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La  estensione  delle  aree  del  conflitto  e  la  importanza  delle 
masse  combattenti  in  terra  e  per  mare,  da  un  lato;  la  molte¬ 
plicità  e  complicatezza  dei  moderni  mezzi  di  offesa,  il  rapido 
loro  logoramento,  il  grande  consumo  delle  munizioni  (1)  —  per 
tacere  di  non  pochi  elementi  —  dall’altro,  rendono  oltremodo 
costosa  la  guerra  attuale,  e,  comunque  essa  possa  risolversi, 
vincitori  e  vinti,  non  occorre  dirlo,  si  troveranno  a  sopportare 
un  ragguardevole  aumento  del  Debito  pubblico  rispettivo  pel 
solo  fatto  delle  operazioni  militari  :  aumento  sproporzionato  a 
quello  verificatosi  in  occasione  di  precedenti  guerre  europee 
anche  non  lontane.  Ciò,  naturalmente,  all’infuori  della  spesa 
che,  ristabilita  la  pace,  importerà  la  ricostituzione  e  la  riorga¬ 
nizzazione  degli -strumenti  e  dei  servizi  destinati  all’utile  pub¬ 
blico,  cui  è  compito  dello  Stato  di  provvedere,  e  della  per¬ 
dita  temporanea  che  risulterà  alle  finanze  governative,  aggra¬ 
vate  di  maggiori  oneri  pel  servizio  del  Debito,  dalla  diminuita 
capacità  contributiva  dei  rispettivi  Paesi  ;  spese  e  perdite  che 
dovranno  tradursi  in  un  aumento  supplementare  del  Debito 
stesso. 


(1)  Ultimamente,  per  Y  Inghilterra,  il  Lloyd-George  dichiarò  che  il 
consumo  delle  armi  e  delle  munizioni  superava  dieci  volte  ogni  pessi¬ 
mistica  previsione. 


4 


LA  SITUAZIONE  DEL  MERCATO  MONETARIO 


Giacché  se,  opportunamente,  il  carico  imposto  all’Erario 
dall’odierno  conflitto,  appunto  per  l’entità  sua,  assunse,  si 
può  dire  ovunque,  la  forma  di  un  duplice  appello  al  credito 
e  al  contribuente,  —  l’inasprimento  di  alcuni  tributi  dovendo 
compensare  il  minor  gettito  di  altri  e  assicurare  il  servizio  dei 
debiti  già  contratti  —,  è  da  prevedere  che  al  posare  delle  armi 
sorgerà  pei  Governi  la  necessità  di  non  ostacolare  la  naturale 
ripresa  economica  del  rispettivo  paese,  e  di  limitare,  forse,  il 
carico  al  solo  fabbisogno  d’esercizio  creato  dagli  aumenti,  ori¬ 
ginari  e  supplementari,  che  il  Debito  verrà  a  subire  pel  fatto 
della  guerra  (1). 

Dopo  ormai  sette  mesi  dall’inizio  delle  ostilità  la  indagine 
sull’entità  del  citato  aumento  del  Debito  pei  vari  Stati  non  è 
priva  di  interesse,  sia  perchè  permette  previsioni  —  benché 
approssimative  —  sul  costo  ulteriore  delle  operazioni,  di  cui 
si  ignora  la  probabile  durata;  sia  perchè  consente  di  stabilire 
raffronti  anche  nei  riguardi  della  ripercussione  avuta  sin  qui 
dall’aumento  stesso  sull’apprezzamento  dei  singoli  titoli  go¬ 
vernativi  da  parte  del  pubblico. 

Nell’ottobre  1914  Paul  Leroy-Beaulieu  valutava,  in  cifra  ro¬ 
tonda,  a  Fr.  5-6  miliardi  al  mese  la  spesa  complessiva  della 
guerra  pei  Paesi  belligeranti;  più  tardi  (dicembre)  Yves  Guyot, 
partendo  dal  costo  medio  giornaliero  di  ogni  unità  combattente 


(1)  Della  necessità  di  non  gravare  eccessivamente  il  contribuente  a 
cagione  della  diffusione  straordinariamente  maggiore  che,  per  la  costi¬ 
tuzione  economica  attuale,  il  contraccolpo  della  guerra  presenta  oggi- 
giorno  in  confronto  di  epoche  precedenti,  si  ha  una  prova  nella  minor 
proporzione  avuta  finora  dal  prodotto  degli  aumenti  tributari  rispetto  a 
quello  degli  aumenti  del  Debito.  Per  l’Inghilterra  ad  esempio,  si  hanno 
le  seguenti  cifre  (in  milioni  di  sterline)  : 


Aumento 

Costo 

del  Debito 

di  Imposte 

totale 

Guerre  napoleoniche  .  .  . 

.  .  .  440.0 

391.0 

831.0 

Guerra  di  Crimea  .... 

.  .  .  32.0 

35.5 

67.5 

Guerra  attuale  (previsioni  a 

tutto  il 

31  marzo  1915) . 

.  .  .  321.3 

18.5 

339.5 

come  si  vede,  la  proporzione  dell’ammontare  chiesto  alle  nuove  imposte 
da  47%  e  53%  è  sceso  a  poco  più  del  5%  del  costo  totale. 
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(Fr.  12,50  a  testa),  giungeva  a  Fr.  6,9  miliardi  mensili  (1)  e 
Julius  Wolf  a  Fr.  7,9  miliardi  (2):  in  realtà,  col  prolungarsi 
della  guerra  e  coll’accrescimento  delle  masse  combattenti  da 
parte  dei  vari  belligeranti,  si  è  avuto  un  impulso  ragguarde¬ 
vole  nella  spesa  che  questi  si  sono  trovati  a  fronteggiare,  dato, 
sopratutto,  l’aumento  generale  dei  prezzi  (3). 

Se  ci  fermiamo  all’Inghilterra,  vediamo  che  nel  novembre 
decorso  il  Lloyd  George  stabiliva  in  Ls.  328.443  mila  le  spese 
di  guerra  per  l’esercizio  1914-15,  vale  a  dire  per  circa  otto 
mesi  di  ostilità,  con  una  media  giornaliera,  quindi,  di  Ls.  1.368 
mila:  in  questi  giorni  il  governo  inglese  ha  dovuto  far  appro¬ 
vare  dal  Parlamento  nuovi  crediti,  le  spese  suddette  essendo 
valutate  alla  maggior  somma  di  Ls.  362  milioni,  il  che  porta 
la  media  giornaliera  a  Ls.  1  V2  milioni.  Secondo  le  stesse 


(1)  Egli  fissava  come  segue  il  numero  dei  combattenti: 

Germania .  4.350.000 

Austria-Ungheria  .......  3.500.000 

Francia .  4.000.000 

Russia .  5.400.000 

Inghilterra,  Belgio,  Serbia.  .  .  .  1.250.000 

donde  18.500.000  X  12,50X30  =  6.937.500.000  franchi. 

Osserviamo  che  al  principio  del  corrente  mese  di  marzo  un  calcolo 
approssimativo  dava  in  armi  per  la  Germania  oltre  4  i/2  milioni  d’uomini. 

(2)  Calcolando,  al  giorno,  Fr.  50  milioni  per  la  Germania,  25  milioni 
per  l’Austria-Ungheria,  187  i/2  milioni  per  gli  Stati  Alleati. 

(3)  Diamo  qui  i  numeri  indici  del  periodico  The  Economist  sebbene 
si  limitino  all’Inghilterra: 

Caucciù 


Cereali 

Thè, 

Materie 

legno, 

Com¬ 

plesso 

1914 

e 

Carni 

zucche¬ 
ro,  ecc. 

Tessili 

Metalli 

olio, 

ecc. 

Giugno  . 

.  565.5 

345  — 

616  — 

471.5 

551  — 

2.549 

Luglio . 

.  579  — 

352  — 

616.5 

464.5 

553  — 

2.565 

Agosto . 

.  641  — 

369  — 

626  — 

474  — 

588  — 

2.698 

Settembre . 

.  646  — 

405  — 

611.5 

472.5 

645  — 

2.780 

Ottobre . 

.  656.5 

400.5 

560  — 

458  — 

657  — 

2.732 

Novembre . 

.  683  — 

407.5 

512  — 

473  - 

684.5 

2.760 

Dicembre . 

.  714  — 

414.5 

509  — 

476  — 

686.5 

2.800 

1915 


Gennaio . 

786  — 

413  — 

535  — 

521  — 

748  — 

3.003 

Febbraio . 

845  — 

411  — 

552.5 

561.5 

761  — 

3.131 

Media  1901-05  = 

500 

300 

500 

400 

500 

2.200 
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dichiarazioni  ufficiali  una  parte  di  tale  spesa  rappresentando 
anticipazioni  rimborsabili  in  un  avvenire  più  o  meno  pros¬ 
simo,  il  costo  effettivo  si  ridurrebbe  a  Ls.  l.V5  milioni  al 
giorno  :  l’aumento  verificatosi  in  confronto  delle  previsioni  sa¬ 
rebbe,  perciò,  da  1.068  mila  a  1.200  mila  sterline  per  giorno. 
Aggiungiamo  che  pei  primi  cento  giorni  del  nuovo  esercizio 
finanziario,  cioè  dal  1°  aprile  p.  v.,  l’on.  Asquith  stima  a  Ls. 
1.900  mila  la  spesa  quotidiana  per  l’esercito  e  la  marina,  che, 
al  netto  di  Ls.  220  mila  rappresentanti  lo  stanziamento  fatto  pri¬ 
ma  del  conflitto  europeo,  ci  fornisce  il  costo  giornaliero  effet¬ 
tivo  della  guerra  in  Ls.  1.680  mila,  con  un  aumento  di  Ls.  480 
mila  sul  periodo  precedente. 

Evidentemente  tale  progressione  ha  carattere  speciale  di¬ 
pendendo  direttamente  dalla  necessità  nella  quale  si  è  trovata 
l’Inghilterra  di  formarsi  un  esercito  di  cui  era  priva  al  sorgere 
della  guerra;  ma  essa  è  pur  sempre  l’indice  di  uno  stato  di 
cose  che,  fatte  le  debite  proporzioni,  può  dirsi  generale. 

Prendendo  per  base,  come  spesa  globale  la  somma  di 
Fr.  7  miliardi  mensili,  si  avrebbe,  a  tutto  febbraio,  la  cifra, 
di  49  miliardi,  che  equivarrebbe,  all’incirca,  al  40%  dell’importo 
del  Debito  complessivo  dei  grandi  Stati  belligeranti  prima  della 
guerra!  (1). 

Tale  cifra  d’insieme  sebbene  di  necessità,  largamente  ap¬ 
prossimativa,  vale  da  sola  a  indicare  l’enorme  onere  rappre¬ 
sentato  dalla  guerra  per  le  finanze  dei  belligeranti.  L’esame 
degli  aumenti  subiti,  nelle  sue  varie  forme,  dal  Debito  fruttifero 
dei  diversi  Stati  dallo  scoppio  della  guerra  in  poi  (7  mesi),  se 
anche  non  per  tutti  è  possibile  avere  dati  ugualmente  precisi, 
permette  di  valutar  forse  meglio  l’entità  dell’onere  stesso.  Nella 
seguente  tabella  è  indicato  l’ammontare  del  Debito  al  princi- 


(1)  Yves  Guyot,  neiraccennato  studio  ( Nineteenth  Century  and  after , 
dicembre  1914),  considera,  oltre  le  spese  relative  alle  operazioni  militari, 
anche  Pentita  delle  perdite  economiche  derivanti  da  queste.  Dopo  aver 
fissato  in  Fr.  41  miliardi  la  spesa  totale  della  guerra  pei  primi  sei  mesi, 
calcola  il  valore  della  produzione  perduta  per  le  nazioni  belligeranti 
(esclusa  l’Austria-Ungheria)  in  Fr.  42.340  milioni,  e  aggiunge,  infine,  in 
Fr.  24.544  milioni,  le  perdite  dovute  alla  mortalità  —  che  egli  fa  ascen¬ 
dere,  in  sei  mesi,  al  10  %  dei  combattenti  (Cfr.  nota  a  pag.  Ili),  ap¬ 
plicandovi  i  valori  del  capitale  -  uomo  determinati  dal  Barriol:  sono 
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pio  del  secondo  semestre  1914  e  sulla  fine  del  mese  di  feb¬ 
braio  u.  s.  (1): 


cosi  Fr.  107.884  milioni  cui  ragguaglierebbero  le  perdite  complessive  di 
un  semestre  di  guerra. 

L ’Economist  (9  gennaio),  riprendendo  il  calcolo  su  esposto  e  com¬ 
pletandone  i  dati,  viene  alle  conclusioni,  assai  approssimative,  seguenti. 


che  non  comprendono  il  valore  della  perdita-vite  : 

Germania 

Russia 

(milioni  di  Ls.) 

Austria-Un- 

Francia 

Totale 

gheria 

Inghilterra 

Ricchezza  nazionale . 

25.000 

40.000 

65.000 

Reddito  nazionale  (semestrale)  .  . 

1.500 

2.500 

4.000 

Costo  della 

\  Importo . 

725 

990 

1.715 

guerra  (6  me- 

L  %  di  reddito  nazio- 

si). 

)  naie . 

48% 

40% 

43  % 

Costo  della 

)  Importo . 

2.055 

1.800 

3.855 

guerra  e  Pro- 
duz.  perduta 

( 

r  %  di  reddito  nazio- 

(6  mesi). 

)  naie . 

137  % 

72% 

96% 

Jean  Finot  (gennaio),  stima,  per  il  primo  anno  di  ostilità,  Fonere  per 
gli  Stati  Alleati  in  Fr.  73  miliardi  per  il  costo  della  guerra,  77  miliardi  per 
le  devastazioni  operate  dal  nemico,  e  20  miliardi  per  il  valore  del 
capitale-vite  perduto  :  insieme  Fr.  170  miliardi. 

11  Lloyd  George  (febbraio)  ha  dichiarato  che  per  1*  intero  anno  1915 
il  costo  della  guerra  da  solo,  ammonterà,  per  gli  alleati  stessi,  a  circa 
Fr.  50  miliardi. 

(1)  Nella  non  grande  abbondanza  di  cifre  complete  a  data  recente, 
il  Debito  al  30  giugno  u.  s.  risulta,  per  la  maggior  parte  dei  casi,  da 
quello  al  31  dicembre  1913  aumentato  delle  emissioni  avvenute  nel  primo 
semestre  del  1914  :  non  è  tenuto  conto,  cioè,  dell'ammortamento  dei  de¬ 
biti  redimibili  per  il  semestre  stesso.  Dal  computo  furono  esclusi  i  de¬ 
biti  non  portanti  interesse,  quali,  ove  esistono,  i  biglietti  emessi  dallo 
Stato.  In  ogni  caso  l'approssimazione  delle  cifre  è  per  difetto  e  non  per 
eccesso. 
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Inghilterra 

Rendite  conso¬ 
lidate,  redimi¬ 
bili,  obbligaz. 
del  Tesoro  ecc. 

Prestiti  dalle 
Banche  di  emis¬ 
sione 

Totale 

1914  giugno  30.  .  . 

.  L. 

708.1 

— 

708.1 

1915  febbraio  27  .  . 

.  » 

1.145.9 

— 

1.145.9 

+  437.8(1) 

— 

+  437.8 

Francia 

1914  giugno  30.  .  . 

Fr. 

33.633.7 

200.0 

33.833.7 

1915  febbraio  25  .  . 

.  » 

36.739.8 

4.600.0 

41.339.8 

+  3.106.1(2) 

+  4.400.0 

+  7.506.1 

Russia 

1914  giugno  30.  .  . 

Rb. 

8.811.0 

— 

8.811.0 

1915  febbraio  28  .  . 

.  » 

10.534.5 

667.8  (3) 

11.302.3 

+  1.723.5 

+  667.8 

+  2.491.3 

(1)  Di  cui  milioni  350.0  Prestito  di  guerra  3  l 2 3/2  %  e  87,8  milioni 
aumento  dei  Buoni  del  Tesoro  in  circolazione. 

(2)  Buoni  del  Tesoro  ordinari  Fr.  142.150  mila  -f-  Buoni  collocati 
all’estero  Fr.  354.440  mila  +  Buoni  della  Difesa  nazionale  Fr.  3.065  mi¬ 
lioni  =  Fr.  3.561.600  mila  —  Fr.  455.500  mila  per  anticipazioni  ad  altri 
Stati  (Belgio  milioni  250,  Serbia  185,  Grecia  20,  Montenegro  0.5)  =  Fr. 
3.106,1  milioni. 

(3)  La  cifra  del  Debito  al  27  febbraio  u.  s.  è  ricavata  dalle  emis¬ 
sioni  autorizzate  a  tutto  il  31  dicembre  1914,  fra  le  quali  sono  compresi 
Rb.  800  milioni  di  Obbligazioni  del  Tesoro  di  cui  400  furono  collocati, 
nel  novembre,  presso  la  Banca  dell’  Impero  e  gli  altri  400  erano  da 
scontare  all’estero.  Registriamo  come  anticipazione  allo  Stato  concessa 
dall’  istituto  l’ importo  delle  obbligazioni  da  questo  possedute,  alla  data 
indicata,  in  più  dei  400  milioni  predetti  (gli  altri  400  essendo  verosimil¬ 
mente  piazzati  in  Inghilterra),  a  rappresentare  le  ulteriori  sovvenzioni 
ottenute  dal  Tesoro  nel  primo  bimestre  dell’anno. 
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Germania 

Rendite  conso¬ 
lidate,  redimi¬ 
bili,  obbligaz. 
del  Tesoro  ecc. 

Prestiti  dalle 
Banche  di  emis¬ 
sione 

Totale 

1914  giugno  30.  .  . 

Mk. 

21.131.0(1) 

— 

21.131.0 

1915  febbraio  27  .  . 

.  » 

26.705.3 

2.000.0  (2) 

28.705.3 

*  i  *  - 

+  4.574.3(3) 

+  2.000.0 

+  6.574.3 

Austria-Ungheria 

1914  giugno  30  .  .  . 

Cr. 

20.472.4  (4) 

60.0 

20.532.4 

»  febbraio  27.  .  . 

» 

23.622.4 

3.060.0  (5) 

26.682.4 

+3.150.0(6) 

3.000.0  (8) 

+  6.150  0 

Pei  cinque  Stati  suindicati  l’aumento  del  Debito  ragguaglie¬ 
rebbe  quindi  a  Fr.  39.562,6  milioni,  pari  al  32,3%  della  con¬ 
sistenza  anteriore  alla  guerra  :  esso  si  distribuirebbe  e  corri¬ 
sponderebbe  ad  una  elevazione  della  quota  per  abitante  nel 
modo  indicato  qui  appresso. 


(1)  Debito  dell’  Impero  Mk.  4.677,2  milioni  ;  Debito  degli  Stati  con¬ 
federati  M.  16.453,8  milioni. 

(2)  Sebbene  il  portafoglio  della  Reichsbank  a  fine  febbraio  accusi  un 
aumento  di  M.  3.214,9  milioni  sulla  stessa  data  del  1914,  presumiamo 
in  M.  2.000  milioni  soltanto  le  cambiali  del  Tesoro  possedute  dall’  isti¬ 
tuto.  Il  23  settembre  1914  a  un  aumento,  sul  1913,  di  M.  3.750,5  milioni 
di  questo  capitolo  corrispondeva  la  esistenza  in  esso  di  M.  2348  milioni 
di  cambiali  governative,  alla  vigilia,  come  nel  caso  odierno,  deH’emis- 
sione  di  un  prestito  di  guerra  destinato,  in  parte,  a  rimborsarle. 

(3)  Valore  nominale  dei  titoli  sottoscritti  del  primo  prestito  di  guerra. 

(4)  Debito  comune,  Debito  austriaco  e  Debito  ungherese. 

(5)  Cifra  ipotetica,  la  Banca  Austro-Ungarica  avendo  sospeso  la  pub¬ 
blicazione  delle  proprie  situazioni  settimanali  fin  dal  23  luglio  1914  : 
essa  vorrebbe  rappresentare  i  bisogni  finanziari  austro-ungarici  al  di  là 
del  prestito  di  guerra  austriaco  di  cui  alla  nota  seguente  ;  in  misura, 
peraltro,  così  prudente  da  risultare  fin  troppo  inferiore  alla  realtà.  Essa, 
infatti,  viene  a  conglobare  anche  le  obbligazioni  del  Tesoro  ungherese 
6%  Per  spese  di  guerra,  autorizzate  nel  novembre  1914  e  che  si  sup¬ 
pongono  scontate  presso  1*  Istituto. 

(6)  Valore  nominale  dei  titoli  sottoscritti  del  primo  prestito  di 
guerra.  La  mancanza  di  ogni  comunicazione  ufficiale  sulle  successive 
operazioni  finanziarie  del  Governo  rende  la  cifra  inadeguata. 
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aumento 

totale 

aumento 

per 

abitante 

Inghilterra. . 

61,8% 

da  595 

a 

801  franchi 

Francia . 

22,1  % 

»  846 

» 

1034 

Russia . 

28,2  V0 

»  135 

» 

173 

Germania . 

35,8  % 

»  400 

» 

523 

Austria-Ungheria  .  .  . 

29,9  o/o 

»  431 

» 

560 

Giova  osservare  come  anche  per  gli  Stati  che  son  rimasti 
estranei  al  conflitto  le  misure  prese  per  assicurare  il  rispetto 
della  propria  qualità  —  connaturale  o  prescelta  —  di  neutrali 
e  per  porsi  meglio  in  grado  di  far  fronte  ad  ogni  eventualità, 
si  sieno  tradotte  in  un  rilevante  aumento  del  Debito,  che  per 
alcuni  assurge  a  proporzioni  non  difformi  da  quelle  che  si 
verificano  per  le  nazioni  belligeranti. 

Diamo  le  cifre  relative  all’Italia,  all’Olanda  e  alla  Svizzera. 


Rendite  consoli-  Prestiti 

date,  redimi-  dalle  Banche  Totale 

Italia  bili,  ecc.  di  emissione 


1914  giugno  30  .  . 

.  .  L.  14.939.5 

— 

14.939.5 

1915  febbraio  28  . 

.  .  .  16.136.5 

310.0 

16.446.5 

Olanda 

+  1.197.0(1) 

+  310.0 

+  1.507 

1914  giugno  30 

.  FI.  1.140.3 

1.140.3 

1915  febbraio  28  . 

i 

.  .  »  1.415.3 

— 

1.415.3 

Svizzera 

+  275.0(2) 

— 

+  275.0 

1914  giugno  30  . 

.  .  Fr.  146.3 

146.3 

1915  febbraio  28 

.  .  »  226.3 

— 

226.3 

+  80.0(3) 

— 

+  80.0 

(1)  L.  1.000  milioni  prestito  4  Va  %  1915;  L.  197  milioni  ammontare 
presunto  di  nuovi  Buoni  del  Tesoro  quinquennali  e  ordinari  emessi  nel 
secondo  semestre  1914. 

(2)  Prestito  5%  1914. 

(3)  Primo  (Fr.  30  milioni)  e  secondo  prestito  (Fr.  50  milioni)  per 
la  mobilitazione. 
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L’aumento  totale  e  la  elevazione  della  quota  per  abitante 
risultano  come  segue: 

aumento  aumento  per  abitante 

totale 

Italia .  10,1  %  da  427  a  461  franchi 


Olanda .  24,1%  »  383  »  427 

Svizzera  ......  54, 1  %  »  385  »  595  » 


Non  v’è  bisogno  di  osservare  come,  tanto  fra  gli  Stati  bel¬ 
ligeranti  quanto  fra  i  neutrali,  la  quota  più  alta  spetti  alle 
nazioni  prive  di  eserciti  stanziali  (1) 

★ 

La  entità  delle  cifre  sin  qui  registrate  non  consente  dubbi 
sulla  importanza  del  contraccolpo  che  la  guerra  doveva  eser¬ 
citare  sulle  quotazioni  dei  titoli  dei  vari  Stati. 

Invero  alla  reazione  del  mercato  finanziario  verificatasi  nel 
mese  di  luglio  in  presenza  di  una  conflagrazione  che  minac¬ 
ciava  fin  dall’inizio  di  estendersi  a  quasi  tutte  le  nazioni 
europee,  successe  bensì,  con  la  sospensione  delle  contrat¬ 
tazioni  normali,  un  regime  artificiale  di  quotazione  che  poneva 
i  corsi  al  riparo  dall’azione  tumultuaria  dell’elemento  psicolo¬ 
gico  e  speculativo;  ma  il  regime  stesso  doveva  necessaria¬ 
mente  tener  conto  dei  nuovi  fattori  prodottisi  nella  valuta¬ 
zione  del  credito  dei  singoli  Stati. 

Nel  seguente  prospetto  sono  messi  in  confronto  i  corsi  dei 
principali  titoli  degli  Stati  più  sopra  citati,  al  principio  e 
alla  fine  del  mese  di  luglio  e  in  febbraio,  con  la  indicazione 
del  reddito  effettivo  alla  prima  e  all’ultima  di  queste  date. 


Consolidati  Inglesi  2  1/2% 
3%  perpetuo  Francese  .  . 
Consolidato  Russo  4%  (1901) 
Consolidato  Germanico  3°/° 
Rendita  Austriaca  4%  •  • 

Rendita  Ungherese  4%  .  . 
Rendita  Italiana  3.50%  .  . 
Rendita  Olandese  3%  •  • 
Rendita  Svizzera  3%  •  • 


1° 

luglio 

fise 

febbraio 

Corso 

Reddito 

luglio 

Corso 

Corso 

Reddito 

75.06 

3.33% 

72.25- 

68.50 

3.64  % 

83.17 

3.60  °/0 

78.— 

69.50 

4.31  % 

85.45 

4.68  o/o 

81.— 

75.25 

5.31  % 

76.90 

3.90°/ o 

73.— 

70.25 

4.27  o/o 

81.00 

4.94%, 

78.60 

70.00 

5.11  % 

79.75 

5.01  o/o 

76.50 

69.00 

579  o/0 

94.80 

3.(53% 

93.35 

80.09 

4.37  o/0 

77.37 

3.87  % 

76.75 

66.75 

4.49% o 

79.50 

3.77% 

82.50 

77.- 

3.89  % 

(1)  È  da  notare  che  la  Svizzera,  dopo  aver  più  che  raddoppiato  il 
proprio  debito  pel  fatto  della  guerra,  sta  negoziando  agli  Stati-Uniti,  in 
questi  giorni,  il  collocamento  di  un  prestito  di  Doli.  15  milioni. 
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Avuto  riguardo  alle  limitazioni  imposte  al  funzionamento 
delle  Borse  e,  pei  paesi  in  cui  queste  rimangono  chiuse,  al 
fatto  che  la  fissazione  dei  corsi  non  avviene  nei  modi  normali, 
non  può  dirsi  che  il  reddito  effettivo  ricavato  dai  corsi  di  fine 
febbraio  rappresenti  esattamente  la  misura  attuale  del  credito 
dei  vari  Stati. 

Riteniamo  perciò  non  inutile  di  porre  a  raffronto,  pei  paesi 
citati,  il  reddito  corrispondente  ai  corsi  dei  rispettivi  titoli  al 
principio  di  luglio  col  saggio  di  capitalizzazione  degli  ultimi 
prestiti  emessi  da  ciascuno  Stato;  saggio  che  risulta  quasi 
sempre  superiore  al  reddito  effettivo  per  corsi  di  febbraio  (1), 
e  che,  in  alcuni  casi,  è  realmente  maggiore  di  quello  segnato, 
quando,  cioè,  si  tratti  di  prestiti  ammortizzabili  pei  quali  oc¬ 
correrebbe  calcolare  il  premio  annuo  corrispondente  al  rim¬ 
borso  alla  pari,  che  omettemmo. 


Reddito  effettivo 
al  1°  luglio 

Saggio  effettivo 
nuove  emissioni 

Rapporto 
dei  due  saggi 

Inghilterra . 

3,33  o/0 

3,95  «/„  (2) 

1  :  1,18 

Francia . 

3,60  » 

5,18  »  (3) 

1  :  1,43 

Russia . 

4,68  » 

5,37  »  (4) 

1:  1,14 

Germania . 

3,90  » 

5,07  »  (5) 

1  :  1,30 

Austria . 

4,94  » 

5,64  »  (6) 

1  :  1,15 

Ungheria . 

5,01  » 

6,15  »  (7) 

1  :  1,22 

Italia . 

3,68  » 

4,64  »  (8) 

1  :  1,26 

Olanda . 

3,87  » 

5.  -  »  (9) 

1  :  1,29 

Svizzera . 

3,77  » 

5.  —  »  (10) 

1  :  1,32 

(1)  L’unica  eccezione  è  costituita  dal  prestito  di  guerra  austriaco 
la  cui  emissione  rimonta  al  novembre  1914  ed  ebbe,  in  realtà,  scarso 
successo. 

(2)  Saggio  medio  cui  furono  collocati  i  Buoni  dello  Scacchiere  emessi 
in  marzo. 

(3)  Obbligazioni  del  Tesoro  a  breve  scadenza  5%  emesse,  dal  25 
febbraio,  a  96,50. 

(4)  Prestito  interno  5  %  emesso  a  93  (marzo). 

V  )  Prestito  5%  emesso,  dal  27  febbraio,  a  98,50. 

(6)  Prestito  5  i 2 3 4 * 6 7 8 9 10/2  %  emesso  a  97,50  (novembre). 

(7)  Prestito  6  °/o  emesso  a  97,50  (novembre). 

(8)  Prestito  4 1/2  °/o  emesso  a  97  (gennaio). 

(9)  Prestito  5%  1914  emesso  alla  pari. 

(10)  Secondo  prestito  5%  perla  mobilitazione  emesso  alla  pari  (no¬ 
vembre). 


LA  SITUAZIONE  DEL  MERCATO  MONETARIO 


13 


Come  è  facile  di  constatare,  Patimento  verificatosi  nel  sag¬ 
gio  effettivo  d’interesse  dei  debiti  di  Stato  non  è  direttamente 
commisurato  all’espansione  proporzionale  da  questi  subita,  e 
neppure,  per  gli  Stati  non  belligeranti,  alle  presunzioni  pre¬ 
valenti  sulla  possibilità  che  essi  conservino  sino  alla  fine  della 
guerra  la  loro  condizione  di  neutrali. 

Tale  aumento,  come  è  naturale,  riflette,  invece,  l’entità  re¬ 
lativa  dell’onere  che  i  nuovi  prestiti  si  prevede  dover  costi¬ 
tuire,  in  ogni  caso,  per  l’economia  dei  vari  paesi. 

Ad  ogni  modo  le  cifre  più  sopra  raccolte,  si  trovano  a 
corrispondere  sufficientemente  ai  calcoli  d’insieme,  e,  mostran¬ 
do  ia  proporzione  in  cui  si  accrebbe  sinora  il  debito  fruttifero 
e  l’aumento  subito  dal  saggio  dell’interesse,  consentono  un 
giudizio  circa  le  ripercussioni  della  guerra  sulla  situazione 
finanziaria  di  Belligeranti  e  Neutrali  sin  qui  manifestatesi  e 
circa  quelle,  più  gravi  ancora,  che  non  può  a  meno  di  avere 
la  continuazione  del  vasto  conflitto. 


•jP 
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ALBERTI  MARIO  -  La  guerra  ed  il  regime  doganale.  L.  1,00 
ANZILOTTI  EUGENIO  -  I  titoli  del  debito  pubblico  , 


come  investimento  di  risparmio  .  .  .  .  »  1,50 

—  —  L’industria  dei  laterizi . »  1,50 

BRESCIANI-TURRONI  COSTANTINO  -  Di  alcune 
relazioni  fra  i  prezzi  presenti  e  futuri  nel  mer¬ 
cato  dei  prodotti . »  1,00 

CARONCINI  ALBERTO  -  L’imperialismo  economico 

inglese . »  1,00 

DEL  VECCHIO  GUSTAVO  -  Teoria  dello  sconto  .  »  1,00 

—  Le  variazioni  periodiche  dello  sconto.  .  .  »  1,00 

FANNO  MARCO  -  Contributo  alla  teoria  dell’offerta 

a  costi  congiunti . »  2,50 

LIVI  LIVIO  -  Un  censimento  di  Roma  avanti  il  sacco 

borbonico . »  2,00 

MORTARA  GIORGIO  -  I  concepimenti  antenuziali  .  »  2,00 

—  —  Studi  di  semiologia  economica  :  I.  Sintomi 
statistici  delle  condizioni  economiche  d’Italia  .  »  1,00 

--  —  Studi  di  semiologia  economica  :v  II.  Sintomi 
statistici  delle  condizioni  economiche  di  Francia.  - 
III.  Sull’impiego  del  coefficiente  di  correlazione  .  »  1,25 

- Sulla  misura  del  grado  di  dipendenza  di  fe¬ 
nomeni  collettivi  da  altre  variabili  empiriche  .  »  1,00 

SANTOPONTE  GIOVANNI  -  II  nuovo  regima  del¬ 
l’emissione  bancaria  agli  Stati  Uniti  .  .  .  *  1,00 

—  —  I  debiti  pubblici,  i  corsi  dei  titoli  di  stato  e 

la  guerra . »  1,00 


